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摘要 
中国人民银行自 2015 年以来进行了 5 次降息，同时还决定对商业银行与农
村合作金融机构等不再设置存款利率浮动的上限，这就意味着我国利率市场化已
经进入到了一个新的历史阶段。随着我国利率市场化的不断深入，利率政策作为
货币政策的重要组成部分，它的重要性不言而喻，而行为金融理论认为情绪会对
投资者的投资行为决策产生影响，而所有市场参与者的行为又会对某种资产或是
整个市场的走势造成影响，因此，研究利率政策变动对我国股票市场以及投资者
情绪的影响，对投资者情绪在利率政策传导过程中的作用进行分析，这具有一定
的现实意义。 
本文首先通过市场化的工具将利率变动分解成预期到的利率变动与未预期
到的利率变动，随后使用主成分分析法对 A 股平均市盈率、市场换手率、腾落
指数以及消费者信心指数这几个投资者情绪影响指标进行处理得到投资者情绪
复合指标。最后通过建立线性回归模型，分别研究了利率政策对股票市场收益与
投资者情绪的影响，并且分析了投资者情绪对利率政策传导的影响。 
本文得到以下结论：（1）未分解的利率变动并不能对我国股票市场的收益产
生显著的影响，而预期到的利率变动和未预期到的利率变动都会对股票市场的收
益产生显著的影响，但二者的影响方向相反；（2）未预期到的利率变动会对我国
股票市场的投资者情绪产生显著的影响，而预期到的利率变动则对投资者情绪没
有显著的影响；（3）未预期到的利率变动有一部分是通过影响投资者的情绪，进
而对我国股票市场的收益产生影响的，即投资者情绪在利率政策的传导过程中起
到了十分重要的中介作用。 
 
关键词：利率政策；投资者情绪；股票市场 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
II 
 
Abstract 
The People's Bank of China has cut interest rates 5 times since 2015 and decided 
not to set the floating upper limit of deposit interest rates for commercial banks and 
rural cooperative financial institutions any longer, which means China’s interest rate 
liberalization has entered a new historical stage. With the constant deepening of 
interest rate liberalization in China, interest rate policy as an important part of 
monetary policy is of more importance than before. Behavioral finance theory holds 
that emotion can influence the investment behavior of investors, and the behavior of 
all market participants will have an impact on the trend of some assets or the entire 
market. Therefore, it is of practical significance to study the effect of interest rate 
policy on the stock market and investor sentiment in China, and to analyze the role of 
investor sentiment in the transmission of interest rate policy.  
In this paper, we first decompose the change of interest rate into the expected 
change and the unexpected change by means of marketization, then we use principal 
component analysis to obtain an investor sentiment composite index. In the end, by 
establishing the linear regression models, the effects of interest rate policy on the 
stock market return and investor sentiment are studied, and the effect of investor 
sentiment on the transmission of interest rate policy is analyzed.  
The results are as follows: (1) The undecomposed change of interest rate cannot 
influence China's stock market returns significantly, however, the expected change 
and unexpected change of interest rate can influence the stock market returns 
significantly, but the direction of the influence is different. (2) The unexpected change 
of interest rate can have a significant impact on investor sentiment in China, but the 
expected change cannot. (3) Investor sentiment plays a very important role in the 
transmission of interest rate policy.  
 
Key Words: Interest Rate Policy; Investor Sentiment; Stock Market 
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第一章 引言 
1.1 研究背景与意义 
2015 年 10 月 23 日，中国人民银行决定对金融机构人民币贷款和存款基准
利率进行下调，以进一步降低整个社会的融资成本，这是央行自 2015 年以来的
第 5 次降息，同时，央行还宣布对商业银行与农村合作金融机构等不再设置存款
利率浮动的上限，这就意味着我国利率市场化已经进入到了一个新的历史阶段。 
一般认为，央行借助利率水平、货币供应量、通货膨胀率以及信贷总量等中
介目标，并且使用各种货币政策工具来实现货币政策的最终目标，而金融市场是
对央行货币政策变动最直接最快速的反应场所。在一个完备的金融市场当中，货
币政策能够通过对利率期限结构产生影响，进而对投资者的市场预期及其行为造
成影响，最终实现稳定金融市场以及对实体经济进行调节的目标。随着我国利率
市场化的不断深入，利率政策作为货币政策的重要组成部分，它的重要性不言而
喻，货币政策的中介指标也将逐步从货币供应量转变为利率水平，因此，对利率
变动如何影响我国股票市场进行分析研究，不仅有助于正确理解央行货币政策的
传导机制，还可以为货币政策的制定者提高货币政策的有效性提供一定的参考。 
与欧美发达国家成熟的金融市场相比较而言，我国的金融市场起步比较晚，
机构投资者的比重较低，而个人投资者的比重过高。通常情况下，个人投资者由
于受到自身专业知识等方面的限制，会表现出心理上的盲目性以及行为上的随意
性，对于货币政策的变动有可能做出非理性的行为，而这些非理性的行为则会导
致股票市场的波动。传统的金融理论的观点认为，投资者所做出的行动是完全理
性的，而这与现实生活相距甚远，并且无法很好地解释市场上出现的许多金融市
场异象，例如，封闭式基金折价之谜、日历效应、规模效应、羊群效应、反转效
应以及股权溢价之谜等。然而，自从 20 世纪 80 年代以后，行为金融理论快速地
发展，并且在对金融市场的异象进行解释方面取得了很多的成就，对传统的金融
理论进行了有效的补充和发展。行为金融理论的观点认为，投资者不是完全理性
的，并且其投资决策的过程不仅仅只包括最后的投资行为，还包括对市场的认知、
情绪以及意志行动的整个过程。行为金融理论通过引入投资者情绪等这些代表心
理特征的变量之后反而能够对部分金融市场的异象进行比较好的解释，情绪会对
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投资者的投资行为决策产生影响，而所有市场参与者的行为又会对某种资产或是
整个市场的走势造成影响，所以，研究投资者情绪与货币政策传导过程的关系，
不仅有助于投资者在做出投资决策时进行合理的预期，还可以帮助货币政策的制
定者对政策效果进行更加精确的预测。 
1.2 研究框架 
本文总共有六个章节，具体的研究框架如下： 
第一章为引言部分，这一部分重点是对本文的研究背景与意义进行了阐述，
并对本文的研究框架以及创新点进行了说明。 
第二章为相关理论与文献综述，包括三部分的内容，一是利率政策的理论研
究，二是投资者情绪的理论研究，三是利率政策、投资者情绪与股票市场的相关
研究。第一部分简要介绍了利率政策，并对利率与股票市场的理论关系、相关研
究进行了总结；第二部分从投资者情绪的定义、相关模型、测量指标以及投资者
情绪与股票市场的相关研究等角度对投资者情绪进行了分析；第三部分回顾了利
率政策、投资者情绪与股票市场的相关研究，发现这方面的文献目前相对比较少。 
第三章为利率变动的分解，通过政策性利率与市场利率之间长期存在的均衡
关系，用市场目标利率的变动来表示政策性利率的变动，把对政策性利率变动的
分解转换成对市场目标利率变动的分解，并且使用一个月期和二个月期银行间同
业拆借利率中所隐含的一月期远期利率来作为分解的工具，从而把利率的变动分
解成预期到的利率变动和未预期到的利率变动两个部分。 
第四章为投资者情绪指标的构建，通过主成分分析法对 A 股平均市盈率、
市场换手率、腾落指数以及消费者信心指数这几个投资者情绪影响指标及其滞后
变量进行了处理得到投资者情绪复合指标，之后又对这一指标进行了完善。 
第五章为实证分析与结果，通过建立线性回归模型，分别分析了利率政策对
我国股票市场收益以及投资者情绪的影响，之后又进一步分析了投资者情绪对利
率政策传导过程的影响。 
第六章为本文的研究结论与政策建议，在对全文的文献综述以及实证分析进
行总结归纳的基础之上，同时提出政策建议并且分析了本文的不足，最后展望了
未来可能的研究方向。 
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1.3 本文的创新点 
与以往的研究文献相比较而言，本文主要在以下两个方面进行了创新： 
（1）本文在对投资者情绪指标进行构建时把投资者情绪影响指标及其滞后
变量都考虑在内，并且使用主成分分析法对投资者情绪复合指标进行多次的构建，
使得这一指标能够更准确地刻画我国股票市场的投资者情绪。而在国内以往的研
究文献中，虽然有部分学者也是通过主成分分析法来构建投资者情绪复合指标，
但都未考虑各影响指标滞后变量的影响，本文在这一方面进行了创新。 
（2）国内学者在对利率政策变动与我国股票市场的关系进行分析研究时，
较少把投资者情绪作为一个影响因素进行考虑，而本文不仅研究了利率变动与投
资者情绪的关系，还分析了投资者情绪在利率政策传导过程中的作用，因此，本
文的研究内容在一定程度上具有开创性。 
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第二章 相关理论与文献综述 
2.1 利率政策的理论研究 
2.1.1 利率政策的简要介绍 
到目前为止，我国的货币政策工具包括：利率政策、再贷款与再贴现、存款
准备金、公开市场业务以及常备借贷便利等。其中，利率政策不仅是我国货币政
策的重要组成部分，同时还是央行实施货币政策的常用工具之一。中国人民银行
会基于当时的经济情况，通过使用利率工具来对利率水平与利率结构进行变动，
进而对市场资金的供求关系产生影响，以期实现货币政策的最终目标。 
现阶段，中国人民银行所使用的利率工具包括以下三种：（1）对金融机构法
定存贷款利率进行调整；（2）对中央银行的基准利率进行调整；（3）制定调整各
类利率档次与结构的规定等。 
随着我国利率市场化的不断深入，利率政策作为货币政策的重要组成部分，
它的重要性不言而喻，货币政策的中介指标也将逐步从货币供应量转变为利率水
平。 
2.1.2 利率与股票市场的理论关系 
传统的金融理论的观点认为，利率的变动与股票的价格之间存在着负相关的
关系，即如果利率下降，股票的价格会相应地上涨，而如果利率上升，股票的价
格则会相应地下跌。通常情况下，利率的变动对股票价格所产生的影响可以用以
下几种效应渠道来进行解释： 
（1）股票的价值效应 
一般认为，股票的内在价值主要取决于贴现率与预期的未来收益，即股票的
内在价值与贴现率成反比，与预期的未来收益成正比，而法定存贷款基准利率会
对贴现率造成影响。如果央行对基准利率进行下调，这就会导致贴现率变小，股
票的内在价值变大，股票市场的价格上涨，而如果央行对基准利率进行上调，则
会造成贴现率变大，进而使得股票的内在价值变小，股票市场的价格下跌。 
（2）利率变动的资本增值效应 
利率的变动会对企业生产经营的外部环境以及自身的经营成本产生影响，从
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而对企业的经营业绩与股票的价格造成影响。一般情况下，如果央行下调基准利
率，会刺激整个社会的消费与投资，改善企业生产经营的外部环境，并且企业自
身的经营成本也会相应地降低，使得企业的经营业绩会得到提升，最终造成其股
票价格的上升，而如果央行对基准利率进行上调，最终则会造成股票市场的价格
下跌。 
（3）利率变动的资产替代效应 
通常情况下，利率的变动会使得不同资产的预期收益率发生改变，投资者就
会选择持有预期收益率相对较高的资产，从而对资产进行替代。具体而言，如果
央行对基准利率进行下调，存款等货币性资产的相对收益率就会变低，为了完成
自身资产保值增值的目标，投资者会减少对货币性资产的持有，转而增加对股票
的投资，投资者对股票的需求就会变大，进而造成股票市场的价格上升；而如果
央行对基准利率进行上调，投资者则会持有更多的货币性资产，减少对股票的投
资，对股票的需求减少，进而造成股票市场的价格下跌。 
2.1.3 利率政策与股票市场的相关研究 
国外学者在利率政策变动与股票市场之间的关系方面进行了许多的研究。
Spiro（1990）经过研究得出，利率的变动是造成股票市场价格波动的主要原因，
并且二者之间存在着负相关的关系。Bernanke 和 Blinder（1992）的研究发现，
货币政策会对股票市场造成一定程度的影响，而其中当属利率政策的变动对股票
市场造成的影响最大。Thorbecke（1997）通过事件研究法对美国联邦基金目标
利率的变动与股票市场收益之间的关系进行了研究得出，二者之间存在着显著的
负相关关系。Durham（2003）的研究则认为，美国联邦基金目标利率的变动对
股票市场收益产生的影响较小，而对 10 年期国库券的收益产生的影响较大。
Bjørnland 和 Kai（2005）通过 SVAR 模型进行研究得出，美国联邦基金目标利率
的变动与股票的价格是显著负相关的。越来越多的国外学者认为预期因素在利率
政策变动对股票市场的影响中起着至关重要的作用。Fleming 和 Remolona（1997）
的研究发现，未被预期到的货币政策信息会对资产的价格产生比较大的冲击，而
已经被预期到的货币政策信息则对资产的价格冲击较小。Bernanke（2003）的研
究则发现，货币政策是通过对投资者的心理预期产生影响从而对股票市场产生作
用的。因此，为了更好地研究利率变动与股票市场的关系，首先必须将利率变动
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中的预期部分和未预期部分合理地分解出来。Kuttner（2001）在其研究中第一次
使用一个月期的美国联邦基金利率期货合约中的远期利率将联邦基金目标利率
的变动分解为预期到的利率变动和未预期到的利率变动，进而分析未预期到的利
率变动对美国国债收益率所产生的影响。Lobo（2002）使用市场参与者对于美
国联邦基金目标利率的预期的平均值来作为预期到的变动，并用实际变动与预期
变动之间的差来作为未预期到的利率变动，以此来分析未预期到的利率变动与股
票市场的收益率之间的关系，其研究结果发现二者之间存在着显著的负相关关系。
Wurtz（2003）则采用一个月期和二个月期欧元隔夜拆放平均利率（EONIA）互
换中所隐含的远期利率将欧洲中央银行基准利率的变动分解成预期到的利率变
动和未预期到的利率变动。Kerstin 和 Von（2004）的研究则认为，三个月期的欧
元银行同业拆放利率（EURIBOR）期货合约中的远期利率能够很好地对利率变
动中的预期部分和未预期部分进行合理分解。Bernanke 和 Kuttner（2005）指出，
美国联邦基金目标利率变动的未预期部分能够对股票市场的收益率及其波动性
产生负向的影响，并且这种影响是通过改变股票的风险溢价来达到的，而预期到
的利率变动则对股票市场产生的影响相对较小。Kim 和 Nguyen（2009）采用
Kuttner（2001）中所使用的利率分解方法，并且使用 EGARCH 模型对美联储以
及欧洲中央银行的利率变动与亚太地区 12 个股票市场的关系进行了研究，他们
的研究结果指出未预期到的利率变动与股票市场收益率之间存在着显著的负相
关关系。 
而在国内方面，越来越多的学者开始对利率政策变动与股票市场之间的关系
进行研究，然而大部分人并未对预期因素进行考量，这就造成了其研究结论的不
一致性。王军波和邓述慧（1999）采用事件研究法和协整与误差校正模型对利率
政策与我国股票市场的关系进行了研究，他们认为，不管是短期还是长期，利率
政策都会对股票市场的收益造成显著的影响。许均华和李启亚（2001）的研究指
出，在各类政策事件中，利率政策变动事件对股票市场的平均收益波动的冲击程
度最小。罗晨雨和陈雨（2002）对我国 1996 年至 2002 年的 8 次利率下调进行了
研究，他们认为，由于投资者根据对宏观经济形势的判断而形成了降息的预期，
从而造成利率政策变动后的第一个交易日的股价波动没有规律可循。宗国英
（2003）通过事件研究法对我国股票市场成立以来的 11 次利率变动与股票市场
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的关系进行研究，结果发现利率的变动对我国股票市场并没有产生显著的影响。
陆蓉（2003）使用 GARCH 模型对我国历次存款利率变动与股票市场之间的关系
进行了分析，其结果指出，利率变动对我国股票市场的影响与市场对利率变动形
成的预期有着相当大的关系。屠孝敏（2005）实证检验了利率变动对我国股票市
场所产生的影响，其结果指出，从短期上看，利率与股票价格反方向变动，而从
长期上看，股票的价格受利率和公司经营业绩的共同影响。李念斋和范祚军（2005）
使用事件研究法与 GARCH 模型分析了利率变动与我国股票市场之间的关系，他
们指出股票市场对货币政策的预期十分重要。李明扬和唐建伟（2007）的研究指
出，利率变动对我国股票市场的收益会造成一定程度上的影响，但是具体的传导
机制尚不明确。吴若伊（2010）的研究表明，利率、存款准备金率的变动与股票
价格存在着负相关的关系，但是在特殊的牛熊市中，二者与股票价格的关系则会
减弱。吴言林等（2013）借鉴 Kuttner（2001）的研究方法把利率变动分解为预
期到的利率变动和未预期到的利率变动，并且通过扩展的 EGARCH 模型研究未
预期到的利率变动对我国股票市场的影响，其结果指出未预期到的利率变动与我
国股票市场的收益之间存在着负相关的关系。 
通过以上的梳理可以发现，在研究利率政策变动与股票市场之间的关系方面，
国外学者认为预期因素在其中起着至关重要的作用，并且使用各种市场化的工具
把利率变动分解为预期到的利率变动与未预期到的利率变动，重点研究未预期到
的利率变动与股票市场之间的关系，使得研究更加科学合理；而国内学者大都使
用事件研究法进行研究，并且较少对预期因素进行考量，这就造成了研究结论的
不一致。 
2.2 投资者情绪的理论研究 
2.2.1 投资者情绪的定义 
自从 20 世纪 80 年代以后，行为金融理论快速地发展，并且在对金融市场的
异象进行解释方面取得了很多的成就，对传统的金融理论进行了有效的补充和发
展。而投资者情绪作为行为金融理论的重要组成部分，它的重要性不言而喻，研
究投资者情绪能够帮助人们更好地理解投资者的行为以及整个金融市场的运行
机制。 
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